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世代重複貨幣経済における
景気変動と負債デフレーション*
中　島　　巖
序
金融市場における借り手の正味資産にもたらされるショックが実物的変
動の発生要因であり,固定的な約定利子率の下で期待インフレーション率
が予想水準以下に低下すると実質タームでの元利償還の負担感が増し,借
り手のバランス･シート･ポジションが悪化し,それが,例えば,労働雇用
量を減少させると唱えるⅠ.Fisher [10]の｢負債デフレーション論｣ (the
'debt-deflation')が,約半世紀を経て, ｢ニュー･ケインジアン経済学｣ (New
Keynesian economics)の文脈の中で復活を遂げることになった｡
Bernanke = Gertler [6], Greenwald=Stiglitz [15]は,借り手としての
企業側のバランス･シートの状態に基づく景気変動の(非貨幣的な)実物的
合理的期待モデルを提示した｡そこでは,負債デフレーションの故に,イ
ンフレーションと信用(credit)の間に負の関係が支配し,失業が低下す
ると主張する｡そこには,負債デフレーションに起因するフィリップス曲
級(the Phillips cuⅣe)の存在性が合意されている｡
かかる負債デフレーションに起因するフィリップス曲線の存在性は, -
*　本稿は,筆者による前稿に対する姉妹篤に相当するが,若干の発展を含むもの
である｡
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万で,貨幣供給の数量方程式(quantity equation)が妥当するところでの
Frisch流の景気循環の発生可能性の議論への発展をみ,もう一方で,貨幣
政策のバランス･シート回路を通じた実物経済-の影響の発生可能性のそ
れへの発展をみた｡ (Frisch [11]参照｡)
Arnold [2]は,数量方程式が妥当する重複世代貨幣モデルに拠りなが
ら,インフレーションに関する適応的期待形成(adaptive expectations for一
nation)の下で,フィリップス曲線の存在性を導き,そこでの景気循環と
貨幣政策のバランス･シート回路の意義を検討した｡また, Arnold [4]
は, 1期の生産ラグをもつ経済において,貨幣的ショックが作用するとこ
ろでの景気循環の発生可能性を検討した｡しかるに,後者においては,投
資は行なわれず,前者においては,予め1単位の投資を想定するにすぎな
い｡
我々の本稿の目的は,上のArnoldの議論に明示的に投資決定の過程を
導入することによって,景気変動,負債デフレーションの発生の可能性を
双対性接近法(duality approach)に拠りながら検討することにある｡
まず,次節では,重複世代経済を規定した上で,若年期に決定された投
資量と負債額を所与として,老年期に不完全労働市場における効率的賃金
を通じた労働雇用量の決定の過程を検討する｡第2節では,まず,生産性
ショックと貨幣的ショックが作用する不完全金融市場をもつ経済において,
倒産リスクを回避しながら,自らの消費と子孫への遺産の水準とからの効
用を最大化すべく投資量,したがって負債額の決定を図る過程をみる｡次
いで,若年期の投資量と負債額の決定後に,生産性ショックに関する確率
判断の修正が余儀なくされるところで,再び倒産リスクを回避しながら労
働雇用量を決定する過程を検討する｡その際,インフレーションに関する
適応的期待形成の下でのフィリップス曲線の存在性,景気変動の可能性が
検討される｡最後に,若干の結論的言及がなされる筈である｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
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第1節　　不完全労働市場と労働雇用量
1.世代重複経済
本節では,重複する世代をもつ我々の閉鎖的貨幣経済を規定し,そこで
の不完全労働市場のあり方を検討する｡
まず,本項では,世代重複経済における労働者と企業家の行動様式を規
定する1)｡
いま,経済は,若年期(youth)と老年期(oldage)の2期間にわたっ
て生存し得る労働者と企業家の2種類の主体から成るものとし,あるf期
において,第i世代の老年期の主体と第i+1期世代の若年期のそれとが同
時に生存し,各世代はその前の世代と1期だけ重複し,次の世代と1期だ
け重複するものとする｡ただし,初期点の0期においては,第1世代の老
年期と第2世代の若年期の主体とが,予め存在するものとする｡ (図-1参
照｡)また,簡単化のために,人口成長率は1に等しく,いずれの世代に
おいても人口は同数であり,労働者は,総数L,(>0)の連続体を成し,企
業家は,単位区間の連続体を成すものとする｡
÷＼ ?? ?? 迭? ??
0 柳ﾆFvR        
1 蘭Foldage        
2 youth 柳ﾆFvR       
3  蘭Foldage       
4  youth 柳ﾆFvR      
5   蘭Foldage      
1 ? ? ? ?
図-1
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各労働者は1単位の労働賦布をもち,若年期には非弾力的に労働を供給
する一万で,老年期には労働は供給しないものとする｡したがって,ある
t期における総労働供給量は,重複世代の下で常に一定量L-で与えられる｡
さらに,同一世代に属する経済主体は,同一の評価函数をもち同一の意思
決定を行なう同質な労働者,同質な企業家を成すものとする｡
さて,各世代の労働者は,若年期における消費CtYと老年期におけるそれ
Ct0.1から効用を得る一一万で,若年期の労働供給に際しての労働努力etに不
効用を覚えるものとすると, t期における若年期労働者の期待生涯効用は
Ut ≡ u (CtY)+Jgu (C,0.el)-et　　　　　　　　　　　　　　(1)
で表わされる｡ただし, 〟は瞬時的効用函数(instantaneous utilityfunc-
tion)で, β… 1/1+plま時間選好率(rate oftimepreference) pの下での
割引因子(discount factor)であり,さらに, Ct0.elは老年期の期待消費を
表わす｡ここで,各労働者は,危険中立者(riskaverter)であるものとする｡
ところで,労働市場は,雇用側の企業家が被雇用側の労働者の労働努力
を完全には観察し得ない情報の非対称性(asymmetry of information)が
支配する不完全市場であるものとする｡かかる情況の下で,企業家は,効
率的賃金(efficiencywage)を提示するものとする2)｡ここで,労働者は,
企業家の情報不足に乗じて労働努力を惜しむ怠業(shirking)を行なうこ
とができるものとする｡怠業時の労働努力はet-0,非怠業時のそれほ
ど′-β*の値をとるものとする｡しかるに,怠業に対して,企業家は確率
q(0<q<1)で怠業摘発を行なうことができ,怠業摘発を受けた労働者は
解雇され,賃金の支払いは停止されるものとする｡失業労働者同様に,解
雇労働者は消費を行なうことができないことになる｡
いま,非怠業労働者と非摘発怠業労働者は,名目賃金(nominalwage)
Wtを得るものとすると,かかる労働者の予算制約式は
PtCIY+st - wI
Pte. lCl'iel - Rt'lSt
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で与えられる.ただし, P,e.1は,老年期の最終財期待価格であり,また,
Rt.1-,(1+r,.I)は,利子率rtHに基づく利子因子(interest factor)であり,
t期において既知であるものとする｡
(2),(3)式は
C,0.el - Rt.1 (Wt -Plc,Y)/pte日
と統合される｡また,実質賃金(realwage) wt≡Wt/Ptのタームで
CfO.el - Rt.. (wt -Cry)
(4)
(5)
と表わされる｡ただし,非怠業労働者について, gJ-β*,非摘発怠業労
働者について, gJ-0である｡
制約条件((4)式ないし(5)式)の~卜で,期待生涯効用を最大化する最適な消
費(Cry, C,0.e.)が満たすべき1階条件は,
u ′(CtY) -βRt. lu ′(CtO.el)
で与えられる｡
上の1階条件((6)式)は,
u'(CfO.el)　β~l
u'(CtY)　Rt'l
(A)-o (6)
(7)
と変形し得る｡上の(7)式の関係は,消費のEuler方程式(consumption
Euler equation)に相当する3)｡
ところで,危険中立性の仮定の下で, (7)式は
Rt･1貴-β 1 (8)
を意味する｡しかるに,期待生涯効用((1)式)から, 1単位のCtYとβ~~1単
位のCto.elが完全代替財(perfectsubstitutes)の関係に立つ｡いま, 1単
位のCtYの消費の費用はPtであり, Ptと同額を貯蓄すればRt+zPtだけの元
利合計を得て, Rt'lPt/Pte日単位の消費を老年期に享受し得る｡このとき,
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貨幣1単位を消費に当てることと貯蓄することが無差別となるためには,
1-β･R,+.Pt/pte.1なる関係がしたがわなければならない｡この関係は,上
の(8)式の関係に外ならない｡この関係を
Rt.I -β-1苦し　　　　　　　　　(9)
と変形しておこう｡
もし, Rt+1が(9)式によって決定される水準以下であれば,資本が供給
されることはなく,資本に対する超過需要が生じ得る｡逆に,それ以上で
あれば,全所得を資本市場に供給し超過供給が生じ得る｡したがって,餐
本市場が均衡するためには(9)式が成立することが要請される｡すなわち,
(9)式は,資本市場の均衡条件を構成する｡
以上から,所与の実質賃金u)tの下で,労働者の期待生涯効用最大化行
動のみから,均衡利子率,したがって,均衡利子要因が決定されてくるこ
とが確かめられた｡
最後に,最終財の価格決定のあり方を規定しておこう｡いま,貨幣数量
説(quantity theory ofmOney)の示唆にしたがって,最終財の価格水準は,
数量方程式(qllantityequation)によって決定されるものとする｡すなわ
ち,最終財の産出量Ytに対して,
レMt - Pt Yt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(10)
と想定される｡ただし,レは流通速度(velocity)で, 〃′は貨幣供給量であ
り,共に,外生変数であり,レは一定であるものとする｡貨幣的ショック
(money shocks)を反映する確率変数qtに依存し
Mt ≡些｣
qt
ull
なる関係がしたがうものとする4)｡ここで,平均してインフレーションを
平滑に保つために, logヴtがランダム･ウオーク(randomwalk)にしたが
世代重複貨幣経済における景気変動と負債デフレーション　　　65
うものとしてみると,期待の定義から
log77t - Et-1 llog77t]+Et　　　　　　　　　　　　　　　　　(12)
がしたがう｡ただし, Etは白色ノイズであり, i-l期における期待値はゼ
ロに等しいものとする｡
このとき, Eトlllogqt]-lo即ト1なる関係から
logヮt -logq卜1 +Et　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(13)
がしたがう｡また,差分演算子(difference operator)を用いれば(13)式は
△(logヮ′) - Et　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(14)
と書き改められる｡
すべての取引が期間毎に1回行なわれるだけならば,貨幣が負債より,
流動性の点で有利とはならない｡貨幣は,実際に流通する支払い手段とみ
なされるのではなく,上の数量方程式を通して価格水準を決定する社会的
に観察可能な確率変数とみなされるべきであることになる｡このことは,
企業のバランス･シート(balancesheets)が意思決定に影響を与えるため
に必要なのは貨幣が計算単位機能(unit-of-account function)をもってい
さえすればよいことと言い換えることができる｡
以上の貨幣供給量が確率的であり,価格水準が貨幣供給量に比例的であ
るとする仮定は,単位を適切に選ぶことによって,両者が等値となり,価
格変動が貨幣ショックを反映することになることを意味している｡すなわ
ち, (ll)式は,
Pt -Pt-1/ヴt 個
と表現し直される5)｡
ここで,ワtの期待値を甲e,台の上限値を亨とすれば,インフレーション
翠(rate of inflation)は,
Pt -Pt__1 =jL_1=1_1
Pt-1 Pt- l　　　ヴl
(1 6)
となり確率変数となる.クtが上昇すればインフレーション率は低下し,も
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し,すが実現すれば,インフレーション率は最小値をとるごとくである｡
また,
:-: ::I Elてぎー1-
:_I: ::
がしたがうから,資本市場の均衡条件((9)式)は,
Rt-1畏Bl
qe
(17)
価
と書き改められ,資本市場の均衡において,利子因子は時間不変な値をと
ることが確かめられた｡
2.効率的賃金と労働雇用量
本項では,不完全労働市場における効率的賃金の下での企業家の労働需
要のあり方を検討する｡
企業家は,労働者と同様に2期間生存し,労働賦布はもたないものとす
る｡若年期において行なった投資を通じた資本形成に基づいて,老年期に,
新たに労働を雇用することによって生産を組織し企業経営を実行するもの
とする｡
しかるに,若年期の投資資金は,先代が残してくれた遺産(bequest)と
標準的負債契約を通じて調達した外部資金とによって賄われるものとす
る6)｡このとき,投資決定は,貨幣的ショック,生産性ショックの不断の
作用にも関らず企業が倒産しない形で展開される｡したがって,老年期の
企業家は,倒産の危険に配慮することなく,利潤の最大化を図るべく労働
雇用量を決定すればよいことになる｡
まず,老年期の企業家の生産過程を規定しておこう｡
企業家の老年期の生産過程は,生産函数
Yt - 6)tF(Lt, Kt) (19)
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で表されるものとする｡ただし, 6)tは確率変数で,その変動は企業固有
生産性ショック(firm-specific productivity shocks)を構成し,また, 6)tは,期
間を通じて同一かつ独立に分布(identically and hdependently distributed
-i.i.d.)するものとし【Q,∂]の台(support)をもつものとする｡さらに,Ltは
労働雇用量であり, Ktは資本量である.
一般に,資本量は,資本減耗率∂の下で
Kt -(1-♂)Kt-I+It-1 Czo)
で与えられる｡ただし, J卜1は,投資量である｡いま,前期の資本量は完
全減耗(fulldepreciition)する,すなわち8-1となり,生産に寄与し得な
いものとすると,
Kt - It_1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(21)
がしたがい, t期の資本量は,専らt-1期の投資量にのみ依存することに
なる｡このとき,上の生産函数は
Yt - 6)tF(Lt, I1-1)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　¢2)
と表現し直される｡ここで,確率変数6)tは,労働雇用量Ltの決定に先立
って既知であるものとする｡
ここで,雇用労働者の怠業,非怠業の決定の問題を考えよう｡すでにみ
たごとく,労働者の効用最大化問題だけから資本市場における均衡条件
17t'1Pt/Pte.1-針~1が導かれた｡この条件の下で,雇用労働者にとって名目
賃金所得を消費に支出することと貯蓄することが無差別となった｡労働者
の期待生涯効用函数にしたがえば, Wt単位の消費はu(Wt)の瞬時的効用
を生むから,その分期待生涯効用に寄与する｡したがって,非怠業時の期
待生涯効用-の寄与分は, u(Wtトe*となり,怠業時の期待所得(1-q)Wt
の寄与分はu((1-q)Wt)となる｡ここで,労働者の危険中立性の仮定を
想起すれば,労働努力は
et-(Z* ;;;:tt≡ww*･ Q3)
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で表わされる｡ただし, W*≡e*/qである｡ここで, W*の水準の賃金率
が支配するところで,雇用労働者は怠業を行わず, e*の水準の労働努力
を惜しまないものとする｡この賃金水準は,名目効率的賃金(nominaleffi-
ciency wage)と呼ばれる｡
上の名目効率的賃金の下で,企業家の生産函数は
yt - 6)tF(e*Lt, It-1)
で表わされ,名目利潤(nominalprofit)
II, ≡ OtPtF(e*Lt, Iレl)-W,*L
が定義される｡
(24)
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しかるに,名冒効率的賃金が決定される以前に貨幣的ショックqtが観察
され,したがって,最終財価格が既知であれば,実質賃金率に不確実性が
作用することはなくなり,均衡実質効率的賃金(equilibrium real efficiency
wage) wl*=W,*/p,がしたがう｡しかるに,予算制約式((5)式)と資本市場
均衡条件((9)式)の下で,危険中立的雇用労働者の期待生涯効用はwt*-e*
となる｡このとき, wt*-e*≧(1-q)W,*,ないしwt*≧e*/q(≡W*)ならば,
労働者は怠業をしないから,上の実質効率的賃金u)t*は完全硬直的(com-
pletelyrigid)な賃金となる｡これをW*で表わせば,企業家の実質利潤
(real profit)
nt ≡告- otF(e*Lt, It-lトW*Lt Q6)
がしたがう｡不完全労働市場では, Lt<Tと仮定されるから,かかる賃金
硬直性(wage stickiness)は,均衡失業(equilibrium unemployment)の存
在性を示唆する｡
さて,企業家は,生産性ショック6)tが既知となった後に,所与のW*,e*,
It-1の下で,上の実質利潤(Q2)式)を最大化すべく労働雇用量を決定するも
のとする｡
直ちに,実質利潤を最大化する最適雇用量が満たすべき1階条件
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ole*
aF(e*1,i, It_.)
a(e*Lt)
-W*=o
L'71
がしたがう｡ただし,労働の限界生産力は∞-0に低下していくから,最
適雇用量Lt* -L(It_1, Ot)が存在する｡いま,生産函数が肝/∂(eLt)>0,
∂2F/∂(eL,)2<0; aF/∂Itll >0, ∂2F/all.2_1<0,かつ∂2F/aIt_1∂(e*Lt)>0
を満たすものとすれば
aLt*　　aF/8(e *Lt)
86)t　6), e*∂2F/∂(e*Lt)'2
aL,*　　∂2F/∂It_. ∂(e*I,t)
∂It-1　e*∂ 2F/∂(e*Lt).2
>0
>0
ez8)
C29)
がしたがう｡
いま,最適雇用量I,t*-I,(It-1, Ot)を実質利潤(Q6)式)に代入すれば,
所与の6)i , I,i-1に対して最大実質利潤を与える間接実質利潤函数(indirect
real pro丘t function)
7r*(I,ll,Ot)--OtFlI卜1,e*(, (I, 1,Ot)トW*L (Itll,6)i)　(30)
がしたがう｡
ここで,間接実質利潤函数に関するいくつかの包絡面定理を導いておこ
う7)｡まず,
87r *
all_ 1
- ot君･lote* aF
∂(β*ん)
-W* aLt*
all_1
-ot若手,0 (31)
がしたがう｡ [ ]内は, 1階条件(e27)式)に他ならず,雇用量の効果は均
衡においてゼロとなるから, (31)式は雇用量の誘発変化を通じた間接効果は
ゼロとなることを示唆している｡
また, aF(e*Lt,0)/∂It11-∞と仮定すれば,
∂7(*(0,6)i)　ハaF(e*L,,0)
∂It_ 1　　　　　　∂It_ 1
==　∞
(32)
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がすべての6)tに対して成り立ち, aF(e*I.(,-)/∂It-I-Oを仮定すれば
∂7r*(-,0,)　ハaF(e*(,i,∞)
∂It_ l　　　　　　　∂Itー1
-0
がすべての6)(に対して成立する｡
いま,包絡面定理((31)式)をItllで微分すれば,
1 ∂27r*　　　　1
Ot ∂It21. ∂2F/∂(e*IJt)2
∂2F　　∂2F
∂It21 ∂(e*L,)2
∂2F
all_lee *Lt
(33)
)2]<o ㈲
を得る｡生産函数の厳密な凹性の仮定の下で糾式は直ちに負の符号をとり,
間接実質利潤函数はJ卜1に関して厳密な凹函数となる｡
さらに,もう一つの包絡面定理
監-F･(ote*
aF
a(e*Lt)
-u)*
)
(3!FI; -F>0
(3 5)
がしたがう｡最適において,んの変化は利潤に影響を与えないから,雇用
水準の誘発変化を通じた間接効果は作用しないことが示唆される｡
ここで, ∂7r*/ ∂OtをIt11で微分すれば,
∂21[*
翠_+e*
aF
∂6)t∂Itll　∂Jtll　　∂(e*I,I) 浩,o (36)
がしたがう｡すなわち,すべてのOtに対して, 2T*(0,6),)-0の下で間接
実質利潤函数はIt11の逓増的,厳密な凹函数となる｡すべてのOtに対して,
∂7r*/∂It-lが, IHが0-∞に変化するにつれて, ∞-0に降下していくこ
とになり, Otの上昇は, 7r*を上昇させ, ∂7r*/∂I,_1をも上昇させることが
確かめられた｡
1 )世代重複(overlappinggenerations)の発想は,Allaisが先駆を成すごとくであ
るが,仏語の制約で英語圏には知られぬまま, Samuelson [21],Diamond [9]が
先駆的作業とされる｡ニュー･ケインジアン経済学(NewKeynesianeconomics)
の文脈においては, Bernanke-Gertler [6]が先駆を成す｡
2 )効率的賃金理論(emciency wage theory)として, Shapiro-Stiglitz [22]参照｡
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3)消費のEuler方程式に関して,例えば, Heijdra-Ploeg [16] (Chap.17),Romer
[20] (Chap. 7)参照｡
4)かかる定式化は, Arnold [2]に負う｡
5)かかる定式化は, Amold [4]に負う｡
6 )負債契約(debtcontracts)のあり方について,例えば, Gale-Hellwig [14]参照｡
7)以下の議論は, Arnold [3]に負う｡
第2節　　生産性ショック･貨幣的ショックと景気変動
1.不完全金融市場と投資決定
本節では,不完全労働市場に加えて不完全金融市場をもつ重複世代経済
に生産性ショックと貨幣的ショックが作用し続ける情況の下での企業家の
生産決定のあり方を検討する｡
本項では,不完全金融市場において投資資金(の一部)が標準的負債契約
によってのみ調達可能なところでの企業家の投資決定と景気変動のあり方
を検討する｡
すでにみたごとく,生産性ショックと貨幣的ショックに直面する老年期
の企業家の雇用量決定の問題は,確率変数が確定した後に当期利潤-の影
響を通じてのみ企業家の最大化の問題に入ってくるにすぎず,したがって,
若年期の投資決定と独立に老年期の雇用決定を行なうことができた｡ここ
に,若年期と老年期の意思決定の問題に対して双対性接近法(duality ap-
proach)を適用し得る余地が存在する｡
若年期の企業家が投資資金(の一部)を標準的負債契約を通じてのみ調達
し得るにすぎない情況にあって,企業家は,不確定な利潤と確定的な元利
償還の義務の間で発生し得る倒産リスク(bankruptcy risk)に直面せざる
を得ない立場に置かれる｡
さて,重複世代経済において,企業家は子孫をもち,消費にも投資にも
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充当可能な正味資産(networth)の形での遺産(bequest)を残していく
ものとする｡いま,簡単化のために,企業家は若年期には消費を行なわず,
老年期において,実現した利潤額に一定割合の消費性向(consumption pro-
pensity)を乗じた水準の消費を行なうものとする｡
このとき,企業家は,若年期の投資決定に際して老年期の消費水準と子
孫に残す遺産水準とからの効用を最大化するものとする8)｡いま,効用函
数Vは,老年期の瞬時的効用函数vl, V28こ対し,
V- vl(ct)+v2(at)                   (37)
で与えられるものとする｡ただし, C庸老年期の消費量, at-告は実質
正味資産の形での遺産水準である｡また,企業家は,危険中立的であるも
のとする｡
ところで,標準的負債契約の下で,利子因子斤目こ対して企業家の正味
資産の帰納的遷移式(recursive transition equation)は
A, - (1-C)II*(IH, Ot)-Rt (PtllIト1-At_.)　　　　　(38)
で表わされる｡ただし, Aト1は,若年期に享受する先代からの遺産水準
であり,したがって, Pt-1IローAト1は標準的負債契約の下での投資資金
用の負債額(debt)に相当する｡
しかるに,上の正味資産Atが負の値をとるとき,企業家は,子孫に遺
産を残せないばかりか,企業自体の倒産が宣告される｡このとき,倒産の
事実が子孫累代にまで及ぶ汚名と見なされるならば,企業家は投資決定に
際して厳密に倒産回避的(strictlybankruptcy averse)な行動をとるであ
ろう9)｡
倒産は,生産性ショックの台の下限値Qが支配するところでの最低利
潤額から貨幣的ショックの台の最大値すが支配するところでの最大投資費
用を減じた差が非負の値をとるのであれば,回避されることになる｡すな
わち,企業家の投資決定が制約条件
(1-C)II*(Iト1,QトRt (PトlIt-rA,-l)≧ 0 (39)
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を満たすとき,厳密に倒産を回避することができるとみなすことができる｡
ただし,針ま,台の下限値である｡
ここで,貨幣的ショックを表わす確率変数甲tに関して, 71-Pト1/Pt,
qe -p,-1/p,eなる関係を想起し,さらに,資本市場の均衡条件
Rt -β-畏-(β-1
を考慮すれば
Rt告-針1畏告-針l旦
qe
(40)
(4 1)
がしたがう｡
いま,老年期に支配する価格Ptによって正味資産の実質化を図り, (41)
式を考慮すれば,糾式から実質正味資産(realnetworth)の遷移式
at -告-(llC)H*(It-1 ,Of)一針IF(Itll-ail)　(42)
がしたがう｡ただし,方*-告at-I-告である｡さらに, (39)式から,
実質タ-ムによる厳審な倒産回避制約条件
(トC)H*(It-1,Q)-8-1菜-(It-1-at-.)≧ 0　　　　(43)
がしたがう｡ただし,引ま,ワtの台の上限値である｡
企業家が割引期待効用を最大化すべく投資量を決定するものとすると,
企業家の問題は,
max rE lvl (ct)+V2(at)]
rJl-‖
S･t･ β(1-C)W*(I1-1,0)芽(Itll-α-I)≧ 0　(44)
で表わされる｡ただし, γは企業家の割引因子である｡また,
ct -(llC)7T*(It_1, Ot)
at -(1-C)W*(Il-1, Ot)-β｣芽(Itll-at-.)
であり, ECま, i-1期の情報に基づく期待値オペレータである｡
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上の割引期待効用を最大化する最適投資量が満たすべき最適必要条件は
yE(vl'(ct)･C I
∂7T*(It¶1, Ot)
∂Il_ I
+u2′(at)
[(llC,
∂7r*(It_ 1, 6)I)
aI,_ )
-pl1%]}-^lC(1-C,車等苧-%]-o　　姉
で与えられる｡ただし, )は,厳密な倒産回避制約条件(qo)式)に関するLag
range乗数であり,また, ul′(ct)≡∂ul/∂ct,∂u2′(at)≡∂u2/∂atである｡
いま,厳密な倒産回避制約条件が均衡において非拘束的(no-binding)
であるものと措定してみよう｡企業家が若年期に1単位の追加的所得を借
り入れて,仮りに若年期の消費に充当したとき〃1′(C卜1)だけの効用の増加
を得ることができるものとしようln)｡しかるに,制約条件の均衡における
非拘束性の措定から,この借入れによって企業家が倒産リスクに直面する
ことにはならない｡他方,追加的1単位の借入れは,老年期に(伽e)~1の
返済から生ずる消費減少を招き,若年期からみてγul′(ct)(伽e)-1だけの効
用の減少をもたらすことになる｡
ここで,資本市場の均衡において,企業家が労働者よりもより性急である,
すなわち,両者の割引因子の間にγ<(伽e)がしたがうものと仮定し11),ま
た,企業家の危険中立性から限界効用は一定,すなわち,ul′(ctll)-ul′(ct)が
したがうことを考慮すれば,企業家は【1-γ(伽e)~11V.′(ct)(>0)だけの効
用増を享受し得ることになる｡したがって,企業家は,上の制約条件が拘
束的(binding)になるまで借入れを継続する誘因をもつことになる｡こ
のことは,均衡において,厳密な倒産回避制約条件が拘束的となる,すな
わち,
β(1-C)H*(It--.,Q)一%(It-I-at-1)- 0
がしたがわなければならない｡
(48)
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-β~1%at
図-2
さて,前節第2項でみた(32),(33)式の関係を想起すれば,投資量に関する最
適必要条件((47)式)の左辺は, It-1が0-∞に増加するにつれ∞- -P~1茅
へと減少していくから,一意の解It!lが存在し得る｡
いま,実質正味資産の遷移式((42)式)に上の(48)式を代入すれば
at -(1-C,[n*(It!1,Ot,一号H*(It至1･Q,] (49)
がしたがう｡しかるに,所与のIt-1の下で, 6)i,ワtがそれぞれ時間を通じ
て同一かつ独立に分布(i.i.d.)するところではIt!lCま時間不変的(time-
invariant)となり, It.-I*なる一一一意の解となる｡ (図-2参照｡)
いま,時間不変的な解I*の下で, (49)式を
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at≡¢(al-】･ot･qt,-(1-C,lH*(I*,Ot,-fH*(I*･0-,] (W,
と書き改め,期待実質最大利潤が現実に実現する,すなわち, J*の下で,
7r*(I*, 6)*) - E l7r*(I*, 6),)]　　　　　　　　　　　(51)
言方*(I*･9,-Elfq*(I*,9,]　　　(52,
がしたがう自己充足的期待(self-fulfilling expectations)が妥当する場合
を想定する確定的動学(deterministic dynamics)の方法を援用すれば12),
(50)式は
at ≡¢(at一一1,0*･q*,-(1-,lH*(I*･0*,一新*(I*,9,] (53,
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と書き改められる｡
しかるに,
d¢ ∂7r*(I*,0*)ヮ* ∂7[*(I*,Q)
∂It- 1　　才　　∂Iト1 監†-o (u)
がしたがい,すべてのat lに対して¢(aレl,0*,q*)は一定の値をとり,し
たがって, α*-¢(㌔,∂*,㍉)を満たす定常状態(steadystate)が存在す
る｡ (図-3参照｡)
2.適応的期待形成と負債デフレーション
本項では,老年期の期首に生産性ショックに関わる確率判断の変更が余
儀なくされる情況の下での事後的生産調整のあり方,そこでの負債デフ
レーションの可能性を検討する｡
前項までは,企業家は若年期に形成した生産性ショック,貨幣的ショッ
クに関する確率判断の下で投資量を決定し,老年期には,その投資量と確
定した貨幣的ショックの下で利潤最大化を図るべく労働雇用量を決定して
きた｡
しかるに,老年期期首に貨幣的ショックが既知となる-一一万で,生産性シ
ョックに関しては情況の変化にともなう確率判断の変更の必要性に直面す
ることも少なくない｡若年期に決定された投資量と標準的負債の下で確定
した元利償還額の下で,生産性ショックの確率的判断の変更は,企業家に
とって倒産リスクの発生の可能性を意味することになる｡情報と意思決定
のタイミングのスケジュールを図-4に示しておこう｡
かかる情況の下で,老年期の企業家はインフレーション率に関して適応
的期待形成を行なうものとし,倒産リスクの回避を図りながら期待利潤を
最大化すべく労働雇用量の決定を下だすものとする｡その後,生産性ショ
ックの確定値の下で子孫に残すべき正味資産の形での遺産水準が確定する
(bt),すt　　　∂t
I ＼､ノ
random determined
図-4
ことになる｡
まず,適応的期待形成(adaptive expectations formation)を規定しよう｡
さて, Friedman[12]は,将来所得の予測のために, Cagan[7]は,ハ
イパーインフレーション(hyperinflation)が支配する中でインフレーショ
ンの予測のために,さらに, Nerlove [19]は,いわゆる｢蜘味の巣現象｣
(cobwebphenomena)の説明のために,期待形成に際して,次の適応ル
ール(adaptive rule)を採用した｡すなわち,今期の予測値Ptelと実現値
Pt-1を比較して,その乗離幅をある配分率K(0くK<1)によって緩和する
形で来期と今期の予測値の差を導くものであり,
P,e -P,e_. - K (Pt-l-Pte_I)
と定式化される｡ (55)式は,さらに
Ple -KPt-1 +(llK)Pterl
と変形され,それは,一般に
∫
Pte -K ∑(1-K)illPtT,
‡-1
(55)
(56)
(57)
を意味する｡ (57)式は,予想値が過去の実現値の幾何級数による加重平均と
なることを示唆している13)｡
他方, Friedman [13]は,貨幣政策の役割に関する文脈の中で,将来
のインフレーションの期待形成に際して,次の適応ルール
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Pt_l
Pte pt_1
Pt_I Pt_2
(58)
を採用した｡ (58)式は, i-1期とt期との間の期待インフレーション率が,
卜2期とト1期の間の実現インフレーション率に等しいことを主張してい
る｡ (図-5参照｡)
しかるに, (58)式の適応ルールは,より普及度の高い合理的期待形成仮説
(rational expectations hypothesis)におけるルールと好対照を成す｡ Lovell
[18]は,実証的には適応的期待形成をより妥当とし, Thomas [23]は,
実証的にインフレーション上昇期にはインフレーションを過小評価し,逮
に,下降期には過大評価するという傾向の存在性を指摘し,これらの傾向
的規則性はインフレーション期待形成における適応的(adaptive)要因の
強固性を示唆するものであると主張する｡
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以下では,貨幣政策の役割の文脈の中で採用されたFriedmanの適応
ルール((58)式)を適用することにする14)｡
いま, i-1期における1単位の負債のt期における実質元利償還額,す
なわち,実質負債(realdebt)は
dt -Rt%
で与えられるから,資本市場の均衡条件
Rt-β-1荒
を想起し,適応ルール((58)式)を適用すれば,実質負債は
dt -β-l慕告-β-1監告
(59)
(60)
(61)
と書き改められる｡
(61)式において, t期における価格Ptの下落は,実質負債負担感(realkト
debtness)を上昇させる｡かかる情況は, Ⅰ.Fisher流の｢負債デフレーシ
ョン｣ (debtdeflation)のメカニズムが作用するそれである｡
いま,価格Ptの対数をpt =logPtと定義し,近似式
log若-旦ユーと-1
∫    ∫
を考慮し,差分演算子(difference operator)を適用すれば,
△pt ≡pt-Pト1 -log(若)-若-1
(62)
(63)
がしたがうo　このとき, △舛ま近似的にインフレーション率を与えること
になり,また,インフレーションの変化分
△2pt -△pf -△Pi_1
を考慮し,実質負債(61)式の両辺の対数をとり願)式を適用すれば
logd1 - -10gβ+△pト1-△Pt - -logβ-△2pl
(64)
(65)
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を得る｡ (65)式は,実質負債がインフレーション変化分に逆相関関係に立っ
ていることを意味し,もし,インフレーションが一定で,かつ期待が自己
充足的(self-fulfilling)であれば,実質負債はβ~1に等しくなる｡
ところで,もし,企業家が若年期に形成した生産性ショック,貨幣的シ
ョックに関する確率判断が適用され続けるならば,その確率判断の下で導
かれた厳密な倒産回避制約の下で投資量,元利償還額が決定されるとき,
老年期において企業家はかかる投資量,元利償還額を所与として何ら倒産
の可能性に配慮する必要もなく,利潤最大化を図るべく労働雇用量を決定
し得た｡
しかるに,厳密な倒産回避制約の変更につながる生産性ショックに関す
る確率判断の変更は,老年期において,投資量,元利償還額を所与として,
修正された厳密な倒産回避制約条件下で期待利潤の最大化を図るべく労働
雇用量を決定しなければならなくなる｡
いま,新たに修正がなされた生産性ショックに関する確率変数由,は,
台【9,6]をもち,期待値Oeをとるものとする｡このとき,若年期の企
業家の負債Pt-lIt1. -Aト1の老年期における実質元利償還額策(Iト1 -all)
に対して,新たな厳密な倒産回避制約条件は,卜1期のタームで,下限値
垣の下で
β(1-C)H*(I,-I , 9)≧#(Iレl-at-)≡dt　　　　(66)
と表現される｡ただし, d^,は総実質負債額を表わし,裾ま実現値を表わす｡
いま, (66)式をt期のタ-ムで表現し直せば
(1-C)H*(It-1 , Q)≧β芳一(It-1-a1-1)dt -st　　　(67
がしたがう｡ただし, dtは(61)式にみるごとく, i-1期の1単位の実質負債
に対するt期における実質元利償還額である｡
さて,老年期の企業家の労働雇用量の決定に先立って,貨幣的ショック,
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したがって価格Ptが既知となり,硬直的な名目効率的賃金W*の下で実質
賃金W*=W*/Ptが既知となり,賃金不確実性(wageuncertainty)は作
用しなくなる｡
このとき,企業家の老年期の問題は
maxE l7r*(It-1, 6)I)I-OeF(Lt-I, e*L,トW*I,,
Lt
S･t･ (トC)n*(Ii一., Oi≧β-lit(Itll-atll)≡St　(68)
で表わされる｡
いま,制約条件((68)式)を考慮しない無条件下の最適雇用量をL^tで表わ
せば, I,tは
ee*∂F(It一一1 ,e*
∂ん
-W*=o
(69)
を満たさなければならない｡ここで,無条件下の(集計)労働雇用量L^tは,
労働力プールTよりも小さい,すなわち,労働市場が不均衡均衡(unem-
ployment in equilibrium)が支配しているものとする｡
厳密な倒産回避制約条件((68)式)の左辺の利潤函数7r*(Iト1 , a)は,期待効
用El7r*(It-1,6,)]と同形を成すが,すべてのLtに対してEl7r*(It-1,6t)]
の下方に位置する｡このとき,(1-C)7T*(Iト1,垂)を最大化する,すなわち
(1-C)e*∂
aF(IH, e*Lt')
∂Jノ/
-W*=o
(70)
を満たす労働雇用量IJt'は,無条件下の最適労働雇用量L,よりも小さく,
Lt'<Ltなる関係を満たす｡ここで, Lt'に対応する最大利潤を7r*(Lt')とす
るとき,制約条件((68)式)を満たす雇用量の範囲が空(non-empty)でない
ことを保証するために,常に
(1 -C)Zr*(Lt') ≧ st　　　　　　　　　　　　　　　　　(71)
が満たされるものと仮定する｡ここで, (71)式の両辺の対数をとり, (66)式を
考慮すれば
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log(1-C,H･(Lt･,≧lo纏(It 1-at-,]-2.ogβ一△2pt (72,
を得る｡
次に,制約条件((68)式)を等号で満たす労働雇用水準の中での最大値を
L(st)とすれば,
log(1-C)lQF(I卜1, e*L(st))- W*I,(st))]
-.o纏(It-1-atll,]-210gβ-A2pt
がしたがう｡
さらに,
(1-C)7r*(I卜1, Q)-0
(73)
(74)
を満たす労働雇用量をL,tとし,無条件下のそれL^tとの間にL,t<L^tfJ:る関
係がしたがうものとしよう｡このとき,企業家は厳密な倒産回避制約条件
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下での(73)式を満たす中での最大雇用量I.(S')を選択することが容易に確か
められる15)｡ (図-6参照｡)
最後に,フィリップス曲線(thephillipscuⅣe)を導いておこう｡
いま,失業率(unemploymentrate)を〟とすれば
I.lI.(st) . L(st)
-1-
II　　`　iI
と定義される｡ (75)式を用いれば, (73)式は
log(1-C)【QF(IH, e*(1-u)L二W*(1-u)L-]
- -lo据(Itll-at-.,ト2.ogβ-△2pt
A2pt
〟
[#(It-1-atll)]
個
(76)
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と書き改められる｡ (76)式は,インフレーション率△2♪iと失業率uの関係
を再定式化したもので,そのグラフは,フィリップス曲線として知られる｡
もし,インフレーション率が一定(△2pt-0)ならば,失業率は,
log(1-C)lQF(It-., e*(1-u)i-u'*(1-u)-L]
-lo据(′卜1 -α斗210gβ-△2♪′ (77)
から決定される｡インフレーション率の増加は,実質負債の負担感を引き
下げ,図-6における直線の高さstをf方にシフトさせ,雇用量L(st)を増
加させ,したがって失業率を減少させるごとくである｡すなわち,フィリ
ップス曲線は右下りの形状をもつ｡このことをみるために, (76)式を微分す
れば,
d(△2pt) le*QF'-W*]IT;
du　　　　∂F- W*L
<0 (78)
がしたがう｡分母は, 7[*(It-1,a)に他ならず正の符号をとり,他方,分子
はL(S,)-(1-u*)L-で評価した雇用量Ltに関する7T*(I1-1, a)の微係数で
あり,図16から明らかなごとく負の符号をとり, d(△2pt)/du<0と結論
され,フィリップス曲線が右下がりの形状をもつことが確かめられた｡
(図-7参照｡)
8)かかる目的函数の設定に関して, Andreoni [1]参照｡
9)かかる厳密な倒産回避的行動の想定について, Amold [3]に負う｡
10)企業家は若年期に消費を行なわないものと想定されているが,消費可能性を排
除するものではない｡
ll)かかる仮定は, Carlstrom-Fuerst [8]におけるγ<βなる仮定の貨幣経済の均
衡への適用の性質をもつ｡
12)自己充足的期待(self-fulfilling expectations)の妥当性について,例えば, Azari-
adis [5]参照｡
13)かかる適応的期待形成(adaptive expectations formation)に関しては,例えば,
IJjungqvist-Sargent [17] (Chap. 4 )参照｡
86
14)以下の手続は, Amold [2]に負う｡
15) Lt >Lt*の場合についても,上に準じて議論し得る｡ (Arnold [2] (Appendix)
参照｡)
結びにかえて
生産性ショックと貨幣的ショックが不断に作用し続ける世代重複をもつ
貨幣経済において,企業家の投資活動が経済にもたらす景気変動の可能性
が検討された｡
一万で,金融市場が不完全であり,企業家は投資資金を固定的な約定利
子率で元利償還しなければならない標準的負債契約を通じてしか調達し得
ず,他方で,労働市場が不完全であり,労働者の労働努力を観察し切れな
いところでの労働意欲との折り合い点となる硬直的な効率的貸金を支払わ
なければならない情況の卜で,利潤に作用する不確定要因は正味資産,し
たがってバランス･シートポジションを変動させ,それは,さらに雇用量
を変動させ,企業家を倒産リスクにさらすことになる｡さらに,世代重複
経済において,正味資産が遺産として子孫に引き継がれていくとき,正味
資産,したがってバランス･シートポジションの重要性は倍加される｡
かかるバランス･シート効果を取り込んだマネタリスト･モデルとニ
ュー･ケインジアン･モデルの折衷の中で,生産性ショック,貨幣的ショッ
クの作用する中,倒産回避を旨とする投資活動が時間不変的な投資水準を
もたらすと同時に,引き継ぐ遺産と引き継がれるそれとが均等化する定常
状態をもたらす可能性が確かめられた｡
しかるに,生産性ショックと貨幣的ショックが作用するタイミングのズ
レが,企業家に予想の修正を余儀なくさせる情況の下では,投資決定のみ
ならず労働雇用量決定に際しても,倒産回避の制約に服さなければならず,
このとき,負債デフレーションの発生可能性,また,インフレーションに
関して適応的期待形成が適用されるとき右下りのフィリップス曲線の存在
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性が確かめられた｡
上の議論の合理的期待形成が適用される場合への拡張は,興味深い発展
化の一つであろう｡
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